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Инвестиционные риски 
на автомобильном рынке 
В условиях неопределенности и не-стабильного развития рынка тран-спортных услуг все большую акту-
альность приобретает способ оценки ри-
сков в процессе управления реальными 
инвестициями в развитие производства. 
Причем свое значение при этом имеют 
и специфика отрасли, и общий инвестици-
онный климат в стране. Хотя, скажем, 
инвестиционной деятельности предприя-
тий автотранспорта присущи те же виды 
рисков, что и предприятиям других отра-
слей, поскольку вероятность наступления 
рискового события существует всегда. 
Впрочем, такое совпадение сугубо фор-
мальное, отраслевые особенности все 
равно остаются. Нельзя не считаться с ни-
ми и на автомобильном транспорте.
Высокий уровень инвестиционных 
рисков обуславливает необходимость при-
менения наиболее точных методов их 
оценки. С другой стороны, малые и сред-
ние предприятия, являясь самой распро-
страненной формой реализации автотран-
спортного бизнеса, как правило, не распо-
лагают достаточными ресурсами и кадро-
вым потенциалом для выполнения всех 
этапов инвестиционного процесса в пол-
ном объеме. В связи с этим возникает по-
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требность и в оценке инвестиционных 
рисков автотранспортного предприятия, 
масштаб которого чаще всего вполне укла-
дывается в усредненные отраслевые биз-
нес-рамки.
Под инвестиционным риском автотран-
спортного предприятия будем понимать 
вероятность возникновения отклонения 
от запланированного результата в условиях 
неопределенности инвестиционной дея-
тельности [2]. Оценка рисков включает 
в себя как качественный, так и количест-
венный анализ.
Качественный анализ заключается 
в определении и описании всех возможных 
видов риска, а также в установлении вре-
менной последовательности их возникно-
вения и соотношения приемлемого уровня 
риска и желаемой меры прибыльности 
инвестиционных проектов.
Количественный анализ позволяет 
найти величину отклонения фактических 
показателей эффективности реализуемых 
инвестиционных проектов от плановых – 
как в денежном выражении, так и в отно-
сительных величинах. На предприятиях 
автомобильного транспорта качественный 
анализ инвестиционных рисков осложня-
ется наличием множества трудно оценива-
емых, неконтролируемых угроз, которые 
возникают в силу того, что основной тран-
спортный процесс происходит вне терри-
тории непосредственного контроля и под-
вержен влиянию многих внешних факто-
ров. Формирование базы возможных видов 
риска, рисковых событий и применение 
целевых предупреждающих методик (на-
пример, использование общепринятой 
шкалы зон и областей риска) на отдельно 
взятом автотранспортном предприятии 
(АТП) предполагают снизить вероятность 
ошибок за счет качественного анализа 
инвестиционной ситуации.
Наиболее важным и в то же время са-
мым сложным является этап количествен-
ного анализа инвестиционных рисков. 
Вероятность принятия неправильного 
управленческого решения в процессе ин-
вестиционной деятельности во многом 
зависит от точности полученных данных 
и возможности проследить не всегда оче-
видные тенденции возникновения угроз.
Сравнительная оценка методов количе-
ственного анализа инвестиционных рисков 
автотранспортного предприятия [7] пока-
зала, что статистический метод имеет ряд 
преимуществ перед другими способами 
аналитической работы. В нем привлекают 
простота применения, высокая точность 
результатов, учет влияния различных спе-
цифических для автотранспортной дея-
тельности видов риска. Однако метод 
требует создания статистической базы 
с учетом данных нескольких предприятий 
и внешних источников статистической 
и аналитической информации, что тем 
не менее вполне реализуемо при современ-
ном уровне информационной доступности 
и перспективе создания единого информа-
ционного пространства для предприятий 
транспортной отрасли.
Предлагаемая далее методика оценки 
инвестиционных рисков базируется на по-
ложениях теории вероятности и математи-
ческой статистики (анализ случайных ве-
личин), теории риск-менеджмента приме-
нительно к специфике автотранспортной 
деятельности [5] и позволяет получить 
достаточно точные результаты без приме-
нения специализированных программ.
Согласно этой методике, первый этап 
управления рисками заключается в сборе 
и группировке необходимой информации, 
то есть, получении базы данных. Информа-
ция об инвестиционных объектах автотран-
спортного предприятия (ИО АТП) и инве-
стиционных потерях (L), возникших в ре-
зультате наступления рисковых событий – 
R
n
, группируется по схожим типам объектов 
(например, транспортные средства: рефри-
жераторы (20 т), бортовые грузовики (40 т)). 
Способ введения информации, наглядность 
ее представления зависят от возможностей 
используемой компьютерной программы. 
Пример формы введения исходной инфор-
мации в виде матрицы по одному виду ИО 
АТП представлен в табл. 1.
Согласно теории случайных чисел 
и сущности понятия «инвестиционный 
риск» (R), он может быть определен как 
математическое ожидание отклонения 
значения эффекта от расчетного c учетом 
уровня доверительной вероятности по фор-
муле [4]:
( )р ф sR MO� S S as= - ± ,   (1)
где  р фМО�(S S )-  – математическое ожида-
ние отклонения фактического значения 
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эффекта от реализации инвестиционного 
проекта от расчетного;
a – коэффициент доверительной веро-
ятности (определяется в соответствии 
с таблицей функции Лапласа при нормаль-
ном распределении случайной величины) 
[1];
s
s
– стандартное отклонение случайной 
величины р ф�(S S )- .
В данном случае величина отклонения 
значения эффекта от расчетного и есть 
величина инвестиционных потерь в тече-
ние расчетного периода окупаемости ин-
вестиционных проектов АТП  (L
int
). Тогда 
на основании того, что математическое 
ожидание случайной величины представ-
ляет собой сумму произведений всех ее 
возможных значений на их вероятности [1], 
получаем адаптированную к деятельности 
автотранспортного предприятия формулу 
расчета инвестиционного риска для групп 
ИО:
n
k Lk Lk
n n
Lk
(Rn) MO(L )
R
n n
(L P )
n
,
as as
as
= ± = ± =
×
±
∑ ∑
∑
   (2)
где R
n
– виды произошедших с ИО АТП 
одной группы рисковых событий;
n – количество произошедших одной 
группы видов рисковых событий;
( )nМО L  – математическое ожидание 
величин инвестиционных потерь, возник-
ших в результате n-го вида рискового со-
бытия с каждым ИО АТП k-ой группы;
nL  – среднее значение инвестиционных 
потерь, возникших в результате n-го вида 
рискового события с каждым ИО АТП k-ой 
группы;
nP  – вероятность возникновения n-го 
вида рискового события с каждым ИО АТП 
k-ой группы;
LKs  – среднеквадратическое отклоне-
ние величины инвестиционных потерь, 
рассчитываемое по формуле [1]:
( )2 2Lk n nMO(L ) [MO L ]s = - .   (3)
Расчет вероятности возникновения n-го 
вида рискового события nP  производится 
по формуле [8]:
n
n
m(R )
P
t
= ,   (4)
где ( )nm R  – количество отдельных риско-
вых событий n-го вида, произошедших 
с ИО АТП одной группы в течение t пери-
одов.
Расчет средней величины инвестици-
онных потерь nL  предлагается производить 
по формуле средневзвешенной арифмети-
ческой величины [9], так как она позволя-
ет учесть неравнозначность частных вели-
чин потерь с помощью введения коэффи-
циента их значимости с точки зрения раз-
мера и последствий ущерба для финансовой 
устойчивости АТП:
int int
n
int
(L )
L
ω
ω
×
= ∑
∑
,   (5)
где intL  – отдельные величины инвестици-
онных потерь, возникшие в результате n-го 
вида рискового события с каждым ИО АТП 
k-ой группы;
intω – весовые коэффициенты значимо-
Таблица 1
Матрица инвестиционных потерь по сгруппированным инвестиционным объектам АТП 
одного вида
Группы ИО 
АТП одного 
вида
ИО АТП ЧДД, 
у.е.
Период 1 Период 2 … Период t Инвести-
ционный риск 
группы ИО-R
к
R
11
… R
n
R
11
… R
n
… R
11
… R
n
Группа ИО
I
ИО
1
A L
1111
… L
1n1
L
1112
… L
1n2
… L
111t
… L
1nt
R
I
ИО
2
B L
2111
… L
2n1
L
2112
… L
2n2
… L
211t
… L
2nt
Группа ИО
II
ИО
3
C L
3111
… L
3n1
L
3112
… L
3n2
… L
311t
… L
3nt
R
II
… …. … … … … … … … … … … … …
Группа ИО
k
ИО
i
H L
n111
… L
in1
L
n112
… L
in2
… L
i11t
… L
int
R
к
Примечания: ИО – инвестиционный объект (транспортные средства, погрузо-разгрузочные 
средства, оборудование, технологии и др.); L
int 
– инвестиционные потери, возникшие в резуль-
тате наступления рисковых событий R
n
 в течение t периодов расчетного срока окупаемости 
инвестиционных проектов; ЧДД – чистый дисконтированный доход инвестиционного проекта. 
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сти отдельных величин инвестиционных 
потерь, определяемые как отношение 
данной величины к выбранной специали-
стом АТП базе (например, чистый дискон-
тированный доход инвестиционного про-
екта).
Весовые коэффициенты значимости 
могут быть рассчитаны по формуле:
int
int
n
L
ИЗ
ω =    (6)
или
int
int
n
L
ЧДД
ω =    (7)
где intL  – инвестиционные потери n-го ИО 
АТП, возникшие в результате n-го вида 
рискового события в период t; ИЗ (ЧДД) 
n 
– 
общие инвестиционные затраты (сумма 
ожидаемого ЧДД) на осуществление i-го 
инвестиционного проекта АТП;
Эти коэффициенты позволяют учиты-
вать степень влияния операционных ри-
сков на инвестиционные. При расчете 
последних нестатистическим методом их 
величина должна быть откорректирована 
с учетом степени влияния на него опера-
ционных рисков АТП. Расчет основан 
либо на статистических данных, либо на 
экспертном мнении [3, 10]. Представляет-
ся возможной разработка системы стандар-
тных коэффициентов, отражающих влия-
ние различных специфических для АТП 
видов операционных рисков на инвести-
ционные, при условии проведения более 
глубокого изучения вопроса.
Апробация представленной методики 
по одному виду инвестиционных объек-
тов – погрузо-разгрузочные средства 
(ПРС) – была проведена с использовани-
ем статистических данных одного из АТП 
г. Санкт-Петербурга. Вариант группиров-
ки данных по первоначальным инвести-
ционным затратам и последующим поте-
рям, возникшим на стадии эксплуатации 
ИО АТП в результате наступления риско-
вого события (L
Rn
), представлен в табли-
це 2. Расчет инвестиционного риска 
на стадии эксплуатации ИО АТП в соот-
ветствии с приведенными выше форму-
лами совершен в несколько итераций, 
итоговый результат которых иллюстри-
рует таблица 3.
Интервал k LkR as±  и есть искомое 
значение инвестиционного риска, возни-
кающего на стадии эксплуатации той или 
иной группы ИО АТП (I, II или III). В со-
ответствии с результатами расчета макси-
мальные инвестиционные потери, а зна-
чит, и уровень риска, сопряжены с ИО АТП 
II-ой группы. Примерно такой же высокий 
уровень риска связан с инвестициями в ИО 
АТП I-ой группы, несмотря на меньшие 
первоначальные инвестиционные издер-
жки, что объясняется большим значением 
среднеквадратического отклонения вели-
чины ожидаемых инвестиционных потерь.
Таким образом, статистический метод 
количественной оценки инвестиционных 
рисков на предприятиях автомобильного 
транспорта имеет ряд преимуществ перед 
другими методами:
1. Позволяет учитывать величину воз-
можных инвестиционных потерь в резуль-
тате наступления какого-либо рискового 
события с ИО АТП данного вида.
2. Фиксирует уровень операционного 
риска АТП, поскольку основан на стати-
стических данных.
3. Дает возможность учесть особенности 
автотранспортной деятельности и специ-
фику функционирования отдельно взятого 
АТП или группы предприятий.
4. Почти исключает влияние субъектив-
ного фактора на оценку инвестиционных 
рисков АТП.
5. Не требует применения особых навы-
ков, высокой квалификации специалистов 
АТП.
6. Точность результатов возрастает 
по мере накопления статистических дан-
ных базы.
7. Расчеты могут производиться автома-
тически различными компьютерными 
программами, не требуется специализиро-
ванных программных пакетов (в отличие 
от метода имитационного моделирования).
8. Промежуточные результаты оценки 
инвестиционных рисков статистическим 
методом (вероятность наступления и ма-
тематическое ожидание инвестиционных 
потерь различных видов рисковых собы-
тий) могут быть использованы для срав-
нения эффективности инвестиционной 
деятельности АТП в предшествующие 
периоды.
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9. Формируемая статистическая база мо-
жет быть дополнена информацией страховых 
компаний по наиболее распространенным 
ИО на предприятиях автотранспорта (авто-
транспортные, погрузо-разгрузочные сред-
ства) страховым случаям. 
Применение описанной методики коли-
чественной оценки инвестиционных рисков 
на предприятиях автомобильного транспор-
та помогает решить целый ряд проблем и тем 
самым снизить вероятность принятия непра-
вильного управленческого решения, повы-
сить эффективность инвестиционной дея-
тельности.
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